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1. Introducciéon

Podria sintetizarse el fallo objeto de este comentario con este
simple enunciado: la Sala E de la Excelentisima Cdmara Nacio-
nal en lo Comercial de la Capital Federal, en los autos “Fideico-
miso Ordinario Fidag s/ liquidacién”, ordena al juez a quo que
proceda a liquidar un fideicomiso cuyo patrimonio fiduciario se
muestra impotente para responder por las obligaciones que con-
trajo en su operatoria.

Quien no conoce el instituto y su problematica podria de-
cir que no hay nada extraordinario o fuera de lo comtn en una
decision de esa especie. Sin embargo, el precedente es de vital
trascendencia para la figura del fideicomiso en el orden local y
probablemente trascienda en el Uruguay, donde la legislacion
oriental padece el mismo problema. Desde 1995 -afo de san-
cion de la Ley 24.441 (Anales de Legislacion Argentina, LV-A,
p. 296)-, la exclusion del fideicomiso del ambito del concurso
preventivo y de la quiebra gener6 en la doctrina el interrogante
acerca de cdmo se resolveria en la practica la situacién de in-
solvencia del patrimonio fideicomitido. A partir de este prece-
dente, la referida sala sienta la posibilidad de dar cauce judicial
a la liquidacién del fideicomiso, para remediar el vacio legal
existente en la Ley 24.441. El fallo probablemente sea el prime-
ro que encara frontalmente esta cuestion y formula el principio
de una solucién. En tal sentido, estamos ante un precedente
importante.
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2. Problematica del patrimonio fiduciario en crisis

En anteriores trabajos,! al analizar la problematica del patri-
monio del fideicomiso en crisis, uno de los autores de este tra-
bajo insistié acerca de una seria carencia del Titulo I de la Ley
24.441, en la materia que estamos tratando. Dijimos que el ins-
tituto padece la ausencia de normas especificas que contengan
y encaucen racionalmente la liquidacién forzosa de los bienes
fideicomitidos cuando éstos son insuficientes para responder
“por las obligaciones contraidas en la ejecucion del fideicomi-
so” (art. 16).

El legislador quiso que esa liquidacion -a cargo del fidu-
ciario- se desarrollara fuera del ambito judicial del concurso
preventivo o la quiebra. La ley excluye diversas alternativas:
concurso preventivo, el APE, la quiebra directa, ya sea a pedido
del acreedor o la del propio deudor, como asimismo la quiebra
indirecta y la extension de la quiebra. Entonces, no es posible la
quiebra de la persona —fisica o juridica- del fiduciario en esa ex-
clusiva calidad, tampoco del patrimonio fideicomitido y menos
del fideicomiso porque sencillamente es un contrato.

Asi lo entendi6 la Sala A de la Camara Nacional de Apela-
ciones en lo Comercial, cuando dijo claramente que:

La quaestio voluntatis del legislador ha sido, sin duda, excluir de
los sujetos pasibles de ser declarados en quiebra el patrimonio se-
parado conformado por los bienes fideicomitidos. Del contexto
normativo que rige la especie [...] es determinante en la cuestion
de que aqui se trata que la insuficiencia de los bienes fideicomi-
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dos los interesados y no fuera resistido por quienes consideran
que no estan alcanzados por la convencion. En este tltimo su-
puesto, en una situacion de desquicio o cadtica se hara inevita-
ble recurrir a la justicia, porque no resultara posible contener y
encauzar la liquidacion fuera de ese ambito.

El referido articulo 16 so6lo prevé una salida, que evitaria la
liquidacion por insolvencia: el salvataje por via de recursos pro-
vistos por el fiduciante y/o el beneficiario, si es que el contrato lo
prevé o aquéllos se prestan voluntariamente al rescate cuando
nada se hubiera previsto. Esto significa que, si no fue pactado,
el fiduciario debera proceder a la liquidacion que se supone ex-
trajudicial a fuerza de puro voluntarismo. La liquidacién no
cuenta entonces con la contencién de un proceso judicial pre-
establecido en la ley ni esta determinado que debera respetar-
se el principio de la universalidad, que caracteriza los procesos
falenciales.> Nada dice la ley acerca de qué se entiende por li-
quidacion (sjudicial o extrajudicial?), cdmo se hace, qué ocurre
con las acciones individuales de los acreedores y de las partes
del fideicomiso, cudl es el sistema de publicidad, todo lo relati-
vo al manejo y tratamiento de los acreedores (v. gr.: la pars con-
dictio creditorum), como se insinuan los acreedores, por cuanto
tiempo se extiende el proceso de liquidacion, cdmo se practicala
distribucion (shabra provisionales, parciales y definitivas?), qué
derechos tendran los acreedores que se presentan tardiamente,
etc. Elvacio dela norma es —sin exagerar- inmenso. Un aguje-
ro negro. Lasoledad del fiduciario en tal sentido es abismal.

En nuestros trabajos sefialamos una cantidad de situacio-
nes en las que resultaba evidente que no tendrian solucion sin
la intervencion de la justicia, que contuviera el fenomeno de la
crisis y encausara un proceso de salida lo menos traumatica e
injusta posible. Es decir, debia darse cabida a esa posibilidad no
solo para evitar la indefension de las partes y los terceros —espe-
cialmente los acreedores—, sino que, por el bien del instituto y
su previsibilidad, debia acogerse la posibilidad de la interven-
cion de la justicia en un procedimiento liquidativo para cubrir
un vacio patético. Y esa esla salida que senala el precedente que
comentamos. La referida Sala E, al ordenar la liquidacion del
fideicomiso en crisis (por insuficiencia) en el seno de la justicia,
evidentemente se hizo cargo del problema de manera frontal.
Por las razones que reselamos, damos la bienvenida a la solu-
cién adoptada.
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3. Losantecedentes del fallo

En el caso, un fiduciario (Mandatos y Recuperos SRL), que en-
cabeza un fideicomiso de gestion de cobranza de cartera de cré-
ditos de consumo, denominado Fideicomiso Ordinario Fidag,
solicita al juez de primera instancia que intervenga en la liqui-
dacion del patrimonio fiduciario en crisis, alegando que el con-
trato carecia de toda directiva o estipulacion atinente a un pro-
ceso liquidativo. El fiduciario explicé que, como consecuencia
de la crisis econdmica, se habria interrumpido el flujo habitual
de fondos que ingresa en concepto de cobranzas de la cartera de
préstamos, que constituye el activo del fideicomiso y que permi-
telaliquidacion regular alos beneficiarios. Refirié que el articu-
lo 16 de la Ley 24.441 prevé un procedimiento de liquidacién
sin quiebra. Y agregé que si bien el fideicomiso es una figura
contractual que crea un patrimonio de afectacion que no puede
ser sujeto pasivo concursal, la liquidacion judicial seria la via de
reconocer los créditos, liquidar y distribuir el producido en for-
ma igualitaria entre los acreedores.

Por varios motivos, en alguna medida por la pobreza de la
presentacion y en mayor medida por omitir los fundamentos
juridicos que asistian al peticionante —el fiduciario- en su pre-
tension, limitada a invocar algunas citas doctrinarias y no dar
respuesta a los requerimientos del juzgado respecto de esas omi-
siones, éste tuvo por desistida la presentacion. La fiduciaria en-
tonces apel el fallo.

4. Elfallo

La Sala, con dictamen favorable del fiscal, revocd esa decision,
sobre la base de dos argumentos. Uno, relativo al principio iura
curia novit, de que da cuenta el articulo 163, inciso 5, del Co-
digo Procesal, en cuanto impone a los jueces la tarea de califi-
car “segun correspondiere por ley” las pretensiones deducidas
en el juicio. El segundo argumento se refiere especificamente al
fideicomiso y la circunstancia que estaba atravesando el que era
objeto de la litis.

La Cémara, parafraseando el articulo 16, marca que ante
la falta de recursos el fiduciario debe liquidar los bienes, ena-
jenandolos y entregando el producido liquido a los acreedores
del fideicomiso, conforme al orden de privilegios previsto para
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la quiebra, quedando a salvo el caso del fideicomiso financiero,
que se rige por el articulo 24. Aclara que

Si bien se ha considerado que en el procedimiento previsto en el
articulo 16 de la Ley 24.441 para la liquidacion del patrimonio
fideicomitido predominan la extrajudicialidad (v. Claudio M. Ki-
per y Silvio V. Lisoprawski, Tratado de fideicomiso, LexisNexis,
Depalma, 22 ed., Buenos Aires, 2004) y la autonomia de la volun-
tad (v. Luis M. Games y Gustavo A. Esparza, Liquidacion del pa-
trimonio en fideicomiso, JA, 1998-111), lo cierto es que el contrato
de fideicomiso base del negocio objeto de autos no contuvo pre-
visiones sobre la forma que se debe llevar a cabo la liquidacion.

La Sala, entonces, no encuentra impedimento para que el fidu-
ciario solicite que ese procedimiento se lleve a cabo judicialmen-
tey dice

Por el contrario, ello evita dejar en sus exclusivas manos la opor-
tunidad y forma de liquidacion, con lo que se otorga una tutela
adicional a los acreedores, cuyos intereses se veran resguardados
por tal medida, dados los conflictos que previsiblemente se deri-
varan de la insolvencia de los bienes fideicomitidos. Asi, pues,
frente a la decision del propio fiduciario, jizgase procedente la
via judicial elegida para la liquidacién del fideicomiso.

Hay un punto sustancial en el discurso del fallo, la tutela de los
acreedores, que se procura resguardar con la intervencion de la
justicia. Quienes protagonizaron el contrato como partes en al-
guna medida deberan soportar las consecuencias negativas del
pacto de fiducia, pero los terceros acreedores son los que menos
resguardo tienen frente a la solucion que el legislador quiso que
laley tuviera en situaciones de crisis por insolvencia. Los jueces
se hacen cargo entonces de la laguna existente, con toda la difi-
cultad que supone el armado de una estructura procesal disefa-
daad hoc para poder llevar adelante una liquidacién ordenada y
justa. Por fin, la Sala da un paso mas y expresamente encomien-
da al juez a quo que “establezca las pautas y normativa aplicable
al proceso”. En nuestra opinidn, esta orden dice mucho acerca
de la dificultad existente y lo que se debe hacer para remediarla.
En este caso, el contrato de fideicomiso no tenia previsto
un procedimiento de liquidacién, circunstancia que justificaba
la necesidad de la intervencion judicial en el proceso liquida-
tivo, para evitar las consecuencias de la ausencia de un orden
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que encauzara ese proceso. Sin embargo, quedan pendientes de
analisis situaciones en las que el procedimiento de liquidacién
previsto convencionalmente resulta defectuoso o en las que, aun
siendo suficiente en su factura —en el mejor de los casos-, el fi-
duciario se vea desbordado en el campo de la liquidacion extra-
judicial y requiera la contencién y el imperium de la justicia para
poder llevar adelante una liquidacién ordenada. Convengamos
que es un verdadero desafio a la imaginacion elaborar un pro-
cedimiento de liquidacion por insuficiencia lo suficientemente
abarcador para que no dé lugar a genuinos cuestionamientos.

5. Elfiduciario como liquidador judicial

Elarticulo 16 dela Ley 24.441 establece que la liquidacion estara
a cargo del fiduciario, quien debera enajenar los bienes que in-
tegren el fideicomiso. Pareceria que sélo el fiduciario la puede
realizar y s6lo por medio de la enajenacion. Restringir la liqui-
dacién a un tunico medio, como lo es la enajenacion de los bie-
nes fideicomitidos, es un despropdsito porque no siempre esa
via puede ser la mas conveniente a los intereses en juego. En
cuanto al fiduciario, no esta expresamente prevista su cesacion
como tal en caso de liquidacion forzosa del patrimonio fideico-
mitido, salvo que se interprete laxamente el inciso d del articu-
lo 9 de la Ley 24.441, que pareceria estar destinado al supuesto
de quiebra o liquidacion del patrimonio general del fiduciario y
no del separado correspondiente al fideicomiso. De todas ma-
neras, el mismo articulo, en el inciso a, prevé con tino la remo-
cion judicial del fiduciario por la causal dé incumplimiento de
sus obligaciones contractuales. En la liquidacién forzada es
harto probable que la insuficiencia del patrimonio fideicomitido
obedezca al mal desempeiio del fiduciario. Entonces, carece de
sentido que el causante de la crisis contintie con el manejo en la
etapa de liquidacion, cuando la esencia de su designacién como
fiduciario radico en la confianza de que seria un buen hombre
de negocios. Hay una evidente inconsistencia. El fiduciario es
quien decide per se la liquidaciéon de un patrimonio en cesacion
de pagos; tiene a su cargo las tareas inherentes y la distribucion
del producido entre los acreedores, pero la ley no tiene en cuen-
ta la potencialidad del conflicto de intereses entre estos tltimos
y aquél, porque también podria ser acreedor del fideicomiso por
su retribucion y reembolso de gastos.
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Otra cuestion nada menor guarda relacion con la respon-
sabilidad del fiduciario en la funcién de liquidador y no sélo su
aptitud para cumplir con tal mision. No debe olvidarse que sele
exigird no sélo la conducta del buen hombre de negocios, sino la
muy delicada funcién de quien tiene a su cargo los actos de liqui-
dacién. Mal puede pensarse que la circunstancia de la interven-
cion judicial forzada operara como un bill de indemnidad por el
hecho de suponer que se beneficiara con un paraguas judicial,
porque tras la liquidacion también estara en juego la respon-
sabilidad anterior y la inherente al proceso de liquidacién. En
cuanto a la aptitud, no hay que olvidar que asi como la funcién
de fiduciario contiene un plus de confianza la de liquidador su-
pone otro tanto. Sin embargo, mal puede cumplir esta ultima
si la conducta de quien habra de asumir tal calidad condujo
al fideicomiso a una debacle. Si fue un mal fiduciario, no hay
razon para suponer que actuard como un buen liquidador. Ve-
mos entonces que, asi como estd el texto de la Ley 24.441, se im-
pone en ciertas circunstancias la intervencion judicial en la ins-
tancia de liquidacion por insuficiencia. Con el mismo énfasis
que sostenemos la necesidad de este extremo, advertimos la de
evitar que la mala praxis del fiduciario contamine o se extienda a
la instancia liquidativa. Dudamos que el paraguas judicial pue-
da purificar a un mal fiduciario.

6. Laaplicacion analdgica de normas relativas
alas liquidaciones

Ocurre que no existe una regulacion del procedimiento de liqui-
dacidn en general, sino regimenes especificos,* como el suceso-
rio, el societario, el de la division de condominio, que —~ademas-
no fueron disefiados para enfrentar situaciones de cesacion de
pagos. Vemos entonces una primera limitacién. Pareceria que
los sistemas mas afines para disefiar un procedimiento de liqui-
dacién judicial son el societario y el previsto en la normativa
falencial. Tanto la Ley de Sociedades 19.550 (t.0. 1984) como,
especialmente, la Ley de Quiebras 24.522 (arts. 203-224) contie-
nen estatutos mas o menos completos de liquidacion, que bien
pueden servir para su aplicacion analdgica al fideicomiso. Es
cierto que cada una de ellos obedece a institutos distintos; sin
embargo, no podemos desconocer que el fenémeno de la liqui-
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dacidn, en ultima instancia, tiende a un objetivo comun a todas
las situaciones: liquidar un activo para cancelar el pasivo y dis-
tribuir el remanente, si lo hubiere, entre los derecho-habientes.
Es en este ultimo sentido que se justifica la analogia.
Entendemos que no es ocioso reiterar algo de lo dicho al
respecto en un trabajo anterior. En aquel momento se dijo que,
por su proximidad al fendmeno del patrimonio fideicomitido
en crisis, hay quien propone un mix normativo entre el sistema
de liquidacién societaria (arts. 101 y ss., LSC) y el proceso con-
cursal, esto es, la convocatoria de los acreedores al proceso de
verificacion de créditos y la liquidacion de los bienes para la dis-
tribucion del resultado.®> En ausencia de prevision contractual
o cuando ésta fuera insuficiente o defectuosa, la posibilidad de
encaminar la liquidacién por medio de la normativa societaria
(arts. 101 y ss., LSC), pero respetando de manera armonica al-
gunos principios tipicamente concursales, tales como la univer-
salidad, la igualdad de los acreedores y la necesidad de una etapa
de insinuacién de los créditos a la manera de la LCyQ.
En funcién de esa combinacion de normas de liquidacion
societaria y concursales, se perfilaria una suerte de procedimien-
to ad hoc, dentro del cual deberia haber un reconocimiento de
créditos, a la manera del articulo 32 y siguientes de la LCyQ, la
continuacién —a cargo del fiduciario- de los negocios pendien-
tes y las medidas convenientes que contribuyan al objeto de su
cometido: la mejor liquidacién de los bienes fideicomitidos.
Un adecuado régimen de publicidad (anotaciones registrales,
edictos, etc.), dando cuenta de la calidad de liquidador del fidu-
ciario y del estado de liquidacién forzosa del fideicomiso. En
su actividad de liquidacion, el fiduciario deberia informar a los
interesados, por medio de inventarios y balances, estado de la
liquidacidn, etc. Su obligacién fundamental es la mejor realiza-
cidn del activo, a la manera del liquidador de una sociedad. En
tal sentido, no resultaria aplicable en este tramite liquidativo la
regulacion prevista en los articulos 203 a 217 de la LCyQ, sino la
, . , . 5. MOLINA SANDOVAL,
mas amplia del articulo 105 de la Ley de Sociedades. Carlos A., El fideicomiso
En cuanto a la enajenacion de los bienes fideicomitidos a e ladindmica
.. e , . mercantil, Buenos Aires,
cargo del fiduciario, se propone asimilarla a las vias previstasen .- * 00, pp. 310y
la Ley Concursal (art. 204, incs. 1, 2y 3): en conjunto, en forma  ss. Enel mismo sentido:
singular, etc., con sujecion al control judicial. Por fin, deberia Isc}iuilsffjsgfr;argmz f
presentarse un balance final y el proyecto de distribucion de fon-  delosbienes
dos, de acuerdo al orden de privilegios establecido en la LCyQ  fideicomitidos, La Ley,

Buenos Aires, La Ley,
(art. 16, Ley 24.441), si hubiere un remanente, previa autoriza- tomo 1999-A, p. 899.
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6. Ibidem.

cion del juez que interviene en la liquidacion, el que asimismo
deberia fiscalizar la distribucion, siguiendo el fiduciario -a la
manera del sindico de la quiebra- las pautas concursales que es-
tablece el articulo 218 de la LCyQ.

7. Interrogantes que suscita la aplicaciéon analdgica
de sistemas de liquidacion

La situacion de insolvencia o desequilibrio patrimonial con vi-
sos negativos plantea una serie de interrogantes cuando se inten-
ta aplicar normas de liquidacion por la via analdgica. Pareceria
una buena solucién que, en la liquidacién judicial, se aplique al
fideicomiso en estado de insuficiencia un sistema similar al de
la insinuacion concursal.® Sin embargo, surge una serie de in-
terrogantes cuando se lo intenta. Por ejemplo: ;se establecera
un sistema de cristalizacion de pasivo por medio de un proceso
de verificacion con plazos de apertura y finalizacion?; si existen
créditos laborales, ;se aplicara el pronto pago (arts. 16 y 183,
LCyQ)?; ;donde se deberan presentar los pedidos de verifica-
cion?; sel fiduciario debera emitir un informe individual (art. 35,
LCyQ)?; sexistira alguna instancia de revision (art. 37, LCQ) y
de verificacion tardia (arts. 56 y 280 y ss., LCQ)?; ;el fiduciario
se reconocera a si mismo sus créditos?; ;existiran los llamados
créditos del articulo 240, LCyQ (v. gr., en la continuaciéon de los
contratos con posterioridad a la liquidacion)?; ;existira posibi-
lidad de que se contintien los procesos de conocimiento, en los
términos del articulo 21, 1° parrafo, LCyQ?; ;se suspenderan las
ejecuciones individuales promovidas por acreedores quirografa-
rios o con privilegios (v. gr., hipoteca) del fideicomiso?; ;cuando
comienza el proceso de liquidacion?; ;quien embarga primero
es el que tiene mejor derecho?; ;se aplicara el articulo 128 de la
LCyQ -o, en su caso, el articulo 753 del Cédigo Civil- en rela-
cion con las obligaciones del fideicomiso que ala fecha de la dis-
tribucidn se hallan pendientes de vencimiento, considerandolas
de plazo vencido? Si no se impone —obviamente, por via judi-
cial- un cronograma de pagos a todos los acreedores del fidei-
comiso, los que tuvieren acreencias exigibles podrian reclamar
el pago inmediato del total de su crédito —quirografario o no-,
haciendo imposible en la practica el pago de los créditos “con-
forme el orden de privilegios previstos para la quiebra’, como
manda el articulo 16 de la Ley 24.441. Asimismo, no debe ol-
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vidarse la posibilidad de que existan acreedores que concurran
a reclamar el pago de sus créditos tardiamente, pero con fecha
anterior a la prescripcion.

Hay mas preguntas que podriamos formular. A su vez,
muchas de esas preguntas deberian tener respuestas coordina-
das o coherentes para satisfacer el unico principio consistente
que establece el articulo 16 de la Ley 24.441: el fiduciario debe
entregar el producido de la enajenacion de los bienes fideicomi-
tidos “a los acreedores conforme al orden de privilegios previs-
tos para la quiebra” (sic) y, por fin, concluir con la liquidacién
del patrimonio fideicomitido.

8. Conclusion

Sin dudas, el fallo comentado es de singular trascendencia para
el instituto del fideicomiso. Abre un camino de solucién para
uno de los aspectos mas criticados de la figura —por imprevision
legislativa—, como lo es la ausencia de un régimen organico de
liquidacién, que encauce o contenga un procedimiento racional
—oponible erga omnes- para liquidar el patrimonio fiduciario
en crisis. Si bien es el comienzo de un recorrido, al menos este
fallo nos da una clara sefial de la necesidad de enfrentar el vacio
normativo, dando asi en esta delicada cuestion un horizonte de
previsibilidad y seguridad que hoy no tiene.

Reiteramos que, por su trascendencia, este fallo es un hito
que abre un camino dificil por cierto, habida cuenta de la di-
ficultad para establecer las normas y pautas que requerira el
procedimiento de liquidacion en orden a la tutela de los diver-
sos intereses en juego. Ahora la problematica se centrara en el
desarrollo de esas “pautas y normativa aplicable” a esta liquida-
cion judicial, inédita en nuestro medio, para la especie fiducia-
ria, que requerira en los jueces una importante dosis de imagi-
nacion y creatividad, hasta tanto la Ley 24.441 sea corregida en
este aspecto.



